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はじめに
日本経済は，現在戦後経験しなかった未曽有の長期不況下にあり，これを容
易に脱しきれずに苦んでいる。それは昭和46年 8月のニクソン新経済政策1)に
始って48年の石油危機の発生，これに続く狂乱物価，経済的不安定によって，
かっての高度成長を実現した経済から低成長経済へさらに安定成長経済へと決
定的転換を迫られることにもなった。この不況の長期化については，一部に政
策不況であるという見方もある。しかし果して政策運営が適切巧妙でありさえ
すれば，景気が好転したかといえば，そうともいいきれない情況にあるともい
える。
それは石油危機を契機としたわが国経済の急激な後退による大幅な需給ギャ
1)昭和46年8月15日ニクソンの新経済政策のうちとくに対外政策すなわち金・ドル交換
の一時停止， 10%の輸入課徴金の暫定的賦課はその後の固定レ・ート制からの事実上の
離脱と相侯って，当時のわが国経済に少からず衝撃を与え，景気は低迷した。
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ップは短期間では回復が困難なうえ，経済の各部門に発生した石油危機の後遺
症が依然尾を引き，これによるシワ寄せが調整できないまま残されているから
である。
たしかに，わが国経済は逸早く国際収支の黒字転換，物価の鎮静，失業率の
低さを同時に達成し，他の先進国と比較して抜群の経済パーフォーマンスを有
していることを立証した。しかし，その実態をよくみるとマクロ面での好調は
ミクロの企業部門へのシワ寄せによって，辛うじて実現されたものである。現
在，とくに企業部門における実態の悪さは，国際的にみても，また過去の不況
期と比べても際立っているといえよう。たしかに企業活動の停滞は，経済の自
律回復力を弱めている最大の要因である。さらに不況の長期化につれて，企業
体力の低下，円レートの急騰と通商面の摩擦の激化，財政赤字の拡大など，い
ろいろ問題が生じている。なかでもとくにここ数年加速的に累増してきた国債
残高のもたらす金融的影響についての懸念が，新たに大量の国債発行を予定し
て，一段と差し迫った問題になっている。国債の残高，発行高が増大し，一国
の金融資産，金融取引の中で大きな比重を占めれば占めるほど，安定的な国債
保有の確保，取引上の混乱の回避，そして円滑な新規発行の消化，といった課
題が重要性を増し，また国債残高そのもののもつ経済的効果を考慮に入れた政
策運営が求められることになる。小稿ではこの財政を支える国債の発行とその
累増する国債残高をめぐる財政・金融政策2)に関する課題とその政策的含意に
ついての検討を試みようとするものである。
1 国債発行額・依存度の推移
昭和48,49年，わが国経済はかってないスタグフレーション的状況に直面す
2)これに関しては40年不況の打開策として採られた国債政策と関連して興味ある問題が
含まれているが，それについては拙稿「わが国の金融構造と金融政策の問題点」関西
大学経済論集第18巻第2号，昭和43年6月のなかでも国債発行と金融政策について論
じてきた。
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ることになり，その後も深刻な不況を反映し，とくに50年以後の財政収支は大
幅な赤字となっており，それの資金繰りのためにつぎにみるような多額の国債
が発行され，累積の傾向が強まってきた。政府支出と租税の税率表が一定であ
る限り，好況時には財政は黒字となり，不況時には財政は赤字となる。これは
当然のことであるのみならず，むしろ望ましい財政の機能である。すなわち，
税率表を固定しておくことによって財政収入が景気の状況とともに上下し，景
気変動を緩和するというのが財政の自律安定装置機能である。政府の財政収支
に家計収支の観念を類推して，好況時に財政収入が増加すれば減税を行ない，
不況時に財政収入が減少すれば財政支出を縮小するという政策を行えば，政府
の財政活動は景気変動の振幅をやわらげるどころか，かえって増幅してしまう
おそれがあるのである。
このように，現在のような不況期において財政収支の赤字はむしろ当然のこ
とであるが，財政赤字が生ずればその資金調達の問題が生ずる。もっとも安易
なのは国債を直接日本銀行が引き受ける方法であり，これを用いることはイン
フレーションに対する歯止めをなくしてしまうので財政法により禁じられてい
る。そこで，政府が国債を市中に売却して，資金を調達することが必要になる
が，多額の国債が市中消化されると，民間部門で保有する国債残高が増加して
資金市場を圧迫するおそれがある。換言すれば，財政赤字が国債の市中消化と
いう形でファイナンスされたときに，財政収支というフローの側面では景気刺
激的であるが，国債残高の増加というストックの側面からは，資金市場を圧迫
し，金利上昇を招いて景気抑制的な効果を生ずる可能性があるわけである。
このように，財政支出増加が貨幣供給量の変化をともなわずに行われた際
に，財政支出が資金市場の圧迫をまねいて民間の投資支出を抑制してしまうと
いう可能性がクラウディング・アウト Crowding-Out8)と呼ばれていること
は周知のとおりである。さらにまたクラウディング・アウトとは財政支出が行
3)クラウディング・アウトとは一般に拡張的財政行動の民間支出抑制効果をさし，もし
租税あるいは公衆に対する債券発行によって資金調達された政府支出の増加が，結果
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われると資金市場が混雑して，それまで行われるはずであった民間支出を押し
のけてしまうという意味であり， 「締め出し効果」といわれることもあるが，
「押しのけ効果」という表現がもっとも適切かも知れない。
わが国では現在，大量の国債発行のもとで，クラウディング・アウトの発生
の危険性について論じられている情況にあるが，最近時における国債発行と経
済の動向についてみると以下の通りである。
昭和53年度の予算規模は34兆3,000億円弱（前年度当初予算比20彩増）と大型化
し，国債発行額は11兆円弱，国債依存度は32%と52年度をさらに上回る30%の
大台を超えることになった。しかもこれは本来54年度の歳入である54年5月分
として経済活動の総計量を拡大しえないならば，民間支出が財政行動によって「押し
のけ」 CrowdOutられたといわれる。これはまたJ.M.ケインズの「雇用• 利子お
よび貨幣の一般理論」 (pp.119-20)においてさえ，期待の変化を通ずるクラウディ
ング・アウト発生の可能性について検討されている。
安居洋「フィスカル・ポリシーの金融的側面一国債のクラウディング・アウト効果と
の関連において一」金融学会関西部会報告，昭和53年2月18日
石川常雄「金融政策論の新局面」季刊・現代経済第23号， 1976。
三木谷良一「Crowding-Out問題について」国民経済雑誌， 1976年7月。
館龍一郎「公債の経済学」季刊・現代経済第23号， 1976。
Blinder, A.S. and Solow. R.M., "Does Fiscal Policy Matter?" Journal of 
Public Economics, 2, 1973, and "A Correction", Journal of Public Economics, 
5, 1976. 
Blinder, A.S. and Solow. R.M., "Analytical Foundations of Fiscal Policy", in 
Blinder and Solow et al., The Economics of Public Finance, Brookings 
Institution, 1974. 
Friedman, M.,''.Comments on the Critics", Jour. of Polit, Econ., Sept./Oct. 
1972, Reprinted in Milton Friedman's Monetary Framework, ed. by R.J. 
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の税収 (11兆円程度）を53年度に繰入れる措置をとった上でのことであり， も
しこの繰入れを行わなければ，国債依存度は38彩弱にも達する。その結果， 53
年度末の国債（新規長期国債）発行残高は43兆円を超えることが確実となった。
51年度末の残高が22兆円強であったから，わずか 2年で倍近くに急増するわけ
である。しかしながら，問題はこうした大量の国債に依存した大型予算をもっ
てしても，景気の本格的回復はむずかしいということである。というのは，景
気対策の主柱である公共投資の景気浮揚効果は，（イ）， 53年度の公共事業予算は
前年度当初予算と比べれば高い伸びとなっているが，前年度補正後予算と比べ
れば14.2彩の伸びにとどまる。（口），地方公共団体の財政の悪化傾向，地方の公
共事業執行能力の限界，立地・住民問題等の面から，公共事業予算の完全消化
能力に問題がある。料，民間の経済活動への波及効果が高度成長期と比べれば
著しく低下している，等から過大な期待はできない。また，住宅ローン減税，
設備投資減税についても，今回の規模程度では，景気を浮揚させるには力不足
といわざるをえない。
表2 公共債発行額の推移 （単位：億円，（）内%)
I 年昭和度45平~4均91 50 I 51 I 
52 
I 
53 
I 見込 予想
国 債 71,500 9(938,3.90) 0 109,900 (33.4) (10. 7) 
地 方 債 26,600 5(61 ,500 0.3) 50(5,6.03) 0 
6(2 ,200 
2.9) 
政府保証債 3,700 (873,0.90) 0 9,700 1(4 3,600 (21. 3) 0.2) 
公そ共の他債合と 計も 55,600 153,000 17(413,4. 080 ) 20(31 ,300 (23.7) 6. 6) 
（注） 1. 国債統計年報，地方債統計資料，公社債月報
2. 公共債は非公募国債および非公募特別債のうち資金運用部簡保資金引き受け
分を除いてある。
3. ( )内の数字は前年度比増加率
4. 地方債の52年度の前年度比は51年度当初計画比
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このように財政の景気浮揚効果には限界がある。一方，輸出の頭打ち，民間
国内需要の伸び悩みが予想されるため，景気は今後早い時期に好転することは
きわめて困難ではないであろうか。従って，先行き財政支出をさらに増加せよ
という要請が強まることも十分予想され，その場合，財政の赤字はさらに拡大
することになるであろう。
さらに昭和50年度以降は国債を中心に公共債の大量発行が続いている。とく
に，景気浮揚のための積極財政が展開される53年においては，発行額は20兆円
（うち国債11兆円）を越える見込みである。なかでも国債残高の累積増は著し
く，全公共債残高に占めるウェイトは35%,公共債残高に占めるシェアーは50
％近くにも達する模様である。
このように，公共債の大量発行が続いている背景には，貯蓄投資バランスの
構造的な変化がある。石油危機以降，税収が伸び悩む反面，財政支出が増大し
たため，公共部門の資金不足額は大幅に拡大した。公共債の発行額が急増した
50年度以降は，公共部門が法人部門を大きく上回る最大の投資超過部門になっ
ている。さらに今後の財政収支バランスの改善は容易ではなく，増税も歳出削
減も行なわず国債依存型の財政を続けた場合には， 57年度の国債発行額は25兆
円近くにも達し，国債依存度は41%にも上るものとみられる4)0
もちろん景気後退を好転せしめるためには，財政面からの積極的な支援が是
非とも必要であり，国債依存度が一時的に高まることもやむを得ないといえよ
う。しかしながら，こうした大幅赤字の財政状態をいつまでも続けるわけには
いかない。政府としては，早急に適切な財政計画を策定し，累増する国債に対
して総合的な国債管理政策を確立することが，緊急の課題となっている5)。
4)昭和53年2月の大蔵省「中期財政収支試算」のケースAによると，向こう 5年間増税
しないで年16彩程度の歳出増を確保，福祉を着実に向上させようと思えば， 5年後の
57年度には国債残高は123兆円 (52年末32兆円），国債依存度は41.1彩となり大幅な~
字財政となる，といわれている。
日本銀行「調査月報」昭和53年2月。
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2 国債残高の累増と資金ポジションの悪化
ところで，国民経済が完全雇用の状態，つまり資源の完全利用の状態にあれ
ば，政府が余計に支出しようとすれば，それは当然民間の投資や消費に食い込
まなければならない。その意味で，押しのけ効果は自明のことである。 しか
し，不完全雇用で遊休資源が存在する場合には，押しのけ効果は決して自明の
ことではない。このような点に関して，マネタリズムの立場からは，不完全雇
用の状態においても貨幣供給の増加をともなわない財政支出の増加や減税は長
期的にはほとんど効果をもち得ないという意味で，クラウディング・アウトが
強調され，ケインジァンはこれに対して批判的である。
このような議論との関連においてわが国における現実の国債発行額，市中消
化額および日本銀行の買いオペ操作による日銀購入額はおよそ以下のような情
況にある。
表は昭和40年度から52年度にかけてのそれぞれの推移を表わしたもので，こ
こから， 国債が市中•（家計，企業，金融機関）にどのくらい保有されているか，
市中保有残高の動きがわかる。財政法の改正によって，昭和40年1月から国債
が発行されるようになって以来，国債発行は継続的なものとなった。
しかし， 40年代においては，その発行額はさほど大きなものでなかったし，
発行された国債の大部分は日本銀行の買い操作によって吸収された。したがっ
て， 40年代においては市中の国債残高の伸びはそれほどでなく，残高ペースで
減少したことすらあった。民間主体の資産勘定に保有され続ける国債の累積残
高はネグリジプルであった。
このように経済の拡大につれて必要な通貨供給量の範囲内に国債発行水準が
おさまれば発行される国債は， 1年余のラグをおいて，ほぽ貨幣化されること
となり，国債発行残高の累増という問題は，もっぱら，大蔵省と日本銀行の間
5)住友銀行「調査月報」昭和53年1・2月号14・5ペー ジ。
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表3 国債発行額・市中消化額・買いオペ実施額 （単位：億円，％）
年 度 1国債発行額 1国債依存度 1市中消化額 1買いオペ実施額
40 1,972 5.2 I 1,100 I I 
41 6,656 14.9 6,750 653 
42 7,094 13.8 6,200 5,640 
43 4,621 7. 7 4,460 2,693 
44 4,126 5.9 3,900 I 2,447 
45 3,472 4.2 3,250 7,018 
46 11,872 12.4 9,356 △ 1,000 
47 19,500 16.3 17,150 △ 885 
48 17,662 12.0 15,000 24,963 
49 21,600 1. 3 17,724 15,863 
50 52,805 25.3 45,100 5,982 
51 71,982 29.4 60,225 8,966 
52 84,800 29.7 85,700 10,350 
53 109,850 32.0 
累 40~49 100,187 84,890 57,392 （除く証券会社分） (74,703) (55,764) 
計 （除く5証0券~5会2社分） 219,867 191,025 25,298 (158,792) (23,668) 
（注） 1. 大蔵省「財政統計」・「財政金融統計月報」
2. 40~51年度までは国債発行額・依存度とも実績で示し， 52,53年度は当初
3. △印は売オペ超
の資産・負債関係のみとなる。したがって，それは重要な経済問題とはなりえ
ない。
しかし，国債発行が通貨供給の範囲を大きく超えるという状況が長期にわた
って続くということになると国債残高の累増それ自体がきわめて切実な経済問
題を投げかけるようになる6)。
さらに表によって知られるように， 50年度以降の大量国債の発行によって，
50-52年度の国債市中消化額（証券会社を除く）は 15兆8,792億円で，この間の
6)蛾山昌一「国債累積と財政・金融政策の変貌」東洋経済新聞社， No. 42, 昭和52年
10月， 56ペー ジ。
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国債買いオペレーションは 2兆3,668億円で，市中消化額のわずか14.9彩を日
本銀行が吸収したにすぎない。なお， 52年度の都市銀行の国債引受額は 2兆
7,434億円で，実質預金増加額 6兆2,101億円の44.2彩1このぼった。このため資
金ポジションは悪化し，その悪化を極力回避するために，国債以外の債券売却
を余儀なくされ，その結果，都市銀行の国債保有残高の債券保有残高に占める
比率は急激に増大し， 52年末には52.6彩にのぼった。この比率が上昇するにつ
れて，国債の市中売却が認められなければ銀行資産の流動性はますます失われ
ることになる。ここに国債の割当て方式による消化への批判，国債取得後の自
由な売却を望む声が高まるのは当然である7)。なお，低迷している民間の資金
需要が増加するにしたがって国債との競合が十分予想される。そのとき，金融
機関が国債を市場に売却すれば国債価格は下落するおそれがある。逆に価格下
落を抑制するために売却を手控えれば民間資金の不足を招くことになる。そこ
で日銀が国債の発行を優先し，同時に民間の資金需要をも満たすとなればマネ
ー・サプライの急増は明白でありインフレーションの可能性が強まる。その
際，日銀は引締め政策によるマネー・サプライの増加抑制のために働きかけな
ければならない。その手法としては金融市場における機構を利用するのが妥当
であろう。
3 I S-LM曲線と財政・金融政策
ケインズ経済学では，財政政策と金融政策の働く経路をつぎのように考え
る。財政支出の増加は直接的に投資財・消費財全体としての有効需要に働きか
けるので，それは乗数効果を通じて国民所得や雇用の増加に結びつくというの
である。これに対して，金融政策たとえば貨幣量の増加は利子率を下落させ，
それが民間投資を増加させるという間接的な経路を通じて国民所得や雇用を増
加させるのである。
7)後藤新一「急増する国債保有とその問題点」金融ジャーナル，昭和53年6月22ペー ジ。
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とくに不況期においては，貨幣量の増加が利子率下落に結びつく経路が
Liquidity Trapによって弱められ，利子率下落が民間投資に及ぽす影響も弱
いおそれがあるので，金融政策の効果には限界があるとされるのである。
このような事柄を図示説明するのが，いわゆる IS-LM曲線のグラフであ
る。 IS曲線は財市場を均衡させる国民所得と利子率との組合せの系列を示
し， LM曲線は貨幣の需給を均衝させる国民所得と利子率との関係を示すもの
である。
当初 IS曲線とLM曲線が図の実線のような形をしていたとすると均衡点は
Pであり，国民所得水準はYoに定まる。
ところで財政支出が行なわれると IS曲線は直線 IS'のように移動し，均
衡点はRに移り，国民所得水準はY1に増加するというのが通常のケインズ経
済学の考え方である。ところで，財政支出の増加が国債の対市中発行によって
まかなわれたとすると，民間部門の保有する国債の量が増加する。さて，以前
と同じ貨幣保有の下でこの増加した国債の量を民間が保有するようになるため
? ? ?
•IS' ‘、 LM(，ヽ，,,,.ヽ，，、ヽQ., ヽ
／＇ 
LM 
/ / ／ / / ノ ／ ／ ／ 
?
Yo Yi 
図 1
?
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には，国債がより有利な資産保有の対象となる必要がある。すなわち，国債に
より高い利回りが保障されなければならない。国債の利回りが高まって，国債
の値崩れが生ずるというのはこのような事態である。このような場合， LM曲
線が国債残高の増加によって左に移動することになる。クラウディング・アウ
トとは， I S曲線の右側へのシフトが， LM曲線の左側へのシフトによって少
なくとも部分的に相殺されてしまうことにほかならない。図に示したのは，ク
ラウディング・アウトの極端な場合，つまりLM曲線がLM'曲線のように移
動して IS曲線の移動の効果を100パーセント押しのけてしまう場合である。
もちろん，論理的な可能性としてはLM曲線のシフトがきわめて大きくて， Q
点がP点の左側に来てしまう場合，つまり国債発行による財政支出がかえって
国民所得に抑制的に働く場合も考え得る8)9)。
かってJ・トー ビンは， r・S-LMモデルによらず， 資産選択モデルを用い
て，国債残高の増加そのものが景気刺激的である可能性を論じた。そして，多
8)浜田宏一「国債発行と金融政策」日本経済新聞社，昭和50年11月。
9)これに関連することとして，発行された国債残高のもつ経済効果があげられる。この
効果は，国債残高が存在する限り持続するので，「永続的効果 (permanenteffect)」
とよばれる。この永続的効果は，投資，消費など支出活動に対する金融効果，財政の
国債利子支払いに伴う経済効果および金融市場に対する影響の三つに分けることがで
きる。国債管理政策に期待される政策効果は，この三つの永続的効果に他ならないと
されている。
支出活動に対する金融効果については，支出抑制的とするケインズ流の考え方と，
支出拡張的とみるトービン流の考え方がある。一般に市中消化で国債発行が行なわれ
た場合，調達資金は一定のタイム・ラグをおいて再び市中に散布されるから，現金通
貨供給量は不変にとどまり，他方，国債残高は増加する。ケインズ流の考え方に立つ
と，これは通貨量に比し国債残高が相対的に増加することを意味するから，国債の価
格は通貨に比し相対的に値下りする。国債価格の下落は金利の上昇にほかならないか
ら，この結果技資活動には抑制的効果が及ぶ。
一方， トービン流の考え方に立つと，物価変動に伴い，通貨および国債の実質価値
は変動するが，実物資産の実質価値は不変にとどまるから，資産選択の対象として国
債は通貨と類似の資産であり，実物資産とは性格の異なる資産である。したがって国
債の市中消化に伴う国債残高の増加と通貨量の不変の状態は，国債と通貨という類似
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くのケインジァンは IS-LMのわく組みの中でも， LM曲線の左側のシフト
は無視できる大きさであるとして，不完全雇用下の財政政策の有効性を認め，
クラウディング・アウトを否定ないし軽視するのである。
また仮りに，クラウディング・アウト効果が完全に作用して，政府支出の増
大が国民所得の増大になんら役立たないような垂直的な LM曲線の場合であ
っても， LM曲線が LM'曲線のように右にシフトするならば，利子率はそれ
ほど上昇せず，国民所得の増大が行なわれることになる。このようにして，貨
? IS' 
r ， 
?
y Y' ?
図 2
の資産を合計したもの（金融資産）が実物資産に比して相対的に増加した状態と考え
る方が現実に即している。この場合，相対的に過小となった実物資産は，金融資産に
対して値上りを示すので，実物資産を増加させる動き，即ち投資活動が刺激され，経
済に拡張的効果が及ぶ， とされている。
鈴木淑夫「現代日本金融論」東洋経済新報社，昭和49年。
Tobin, J., "An Essay on Principles of Debt Management", in Commissin on 
Money and Credit (ed.), Fiscal and Debt Management Policies, Englewood 
Cliffs, N.J. : Prentice-Hall, 1963. 
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幣供給の変化をともなった IS曲線の変化と，貨幣供給の変化をともなわない
I S曲線の変化とを区別したことは，これによって政府支出のファイナンスの
重要性が認められたという点で，マネタリストの貢献を認めなければならない
であろう 10)。しかしながら， ケインジアンにおいては， 金融緩和政策は必ず
しも支出増に結びつかない貨幣供給の増大を意味し，それが金融政策の効果を
弱めているのに対して，財政政策は貨幣供給が確実に支出増に結びつく手段と
考えられていたように思われる。それ故に不況期において財政政策が強調さ
れ11), 現実に積極的財政政策として運用されてきた。
さらにケインズ経済学においては，金融政策や財政政策の効果が，それぞれ
有効需要の構成要素である消費，投資，政府支出に異なった形で影響を及ぼす
と考えられている。これに対し，マネタリズムにおいては，金融政策，とくに
貨幣量と一国の名目総需要との間に一定の関係があることが強調され，総需要
をその構成要素に分けることをあまり重要視しない。すなわち，マネタリスト
は貨幣需要関数によって貨幣量と名目国民所得の間に安定的な関係があり，こ
の関数関係の方が投資乗数などよりも信頼性が高いと考えるのである 12)0
このように，ケインジァンが消費関数とか投資関数等の構造を明らかにしよ
うと努めるのに対し，マネタリストは貨幣と総需要の誘導形をより重視する。
たとえば政府支出が貨幣供給によって財源調達されるときは，需要拡大的に作
用するけれども，それが租税または借入れによって調達されるときは，納税者
または公債の引受者にかわって支出するものであるから需要拡大的に作用する
ものでなく，ただGNPの構成や負担区分に変更を加えるにすぎないと主張す
る18)。このようにマネタリズムのフィスカル・ポリシー有効性否定論が主張
10) Tobin, J., "Friedman's Theoretical Framework", Jour of Polit. Econ., Sept./ 
Oct. 1972. 
11) 山田良治・田村茂• 田村申ー・花輪俊哉「金融入門」有斐閣， 1977。
12) Friedman, 1¥1., "A theoretical Framework for Monetary Analysis" in R.J. 
Gordon, ed., Milton Friedman's Monetary Framework, Chicago U.P. 1974. 
13) Friedman, M., "Money and Economic Development" Praeger, New York 1973. 
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される思考の背後には，実質的なものを決めるのは価格メカニズム，とくに財
相互の相対価格であって，価格水準は名目的なものであるから貨幣の供給量に
よって決定されるという考え方がある。
そこで現在わが国で多額の国債発行が必要となったのは，景気沈滞にもとづ
く税収不足をそのまま財政支出の削減で対処しようとすれば，不況に一層拍車
をかけるおそれがあるからである。不況を緩和するために発行された国債がも
し金融逼迫という副作用をもつならば，金融政策はこれを打消すように運営さ
れなければならない。
4 国債残高の累増と低金利政策
国債発行と通貨供給の関係は，国債の消化先によって規定されることは周知
のとおりである。第一に，財政法第5条は国債の市中消化原則をうたってい
る。この原則は，直接日銀が引受けることによって現金通貨の供給がその分だ
け増加することを抑制しようとしたものである。財政支出が現金通貨の供給増
加をともなうと，民関金融機関の現金支払準備の増大に反映し，金融機関の信
用創造能力の上昇したがって通貨の供給増となり，インフレを顕在化させるか
らである。現行制度のように， 1年経過した国債を買オペレーションの対象と
し，日銀が市中銀行の保有する国債を買入れても，通貨供給の増大の効果は同
じであるが，このときには，日銀は買オペレーション操作について自由裁量の
余地があり，通貨調節が可能となる点で直接引受ける場合とは異なってくる。
第二点は，国債の消化を個人や信用創造機能をもたない個人貯蓄の集積機関
である資金運用部資金と簡保資金で消化したときは，最初は通貨の収縮がみら
れるが，その分だけ財政支出によって供給されてくるので，通貨供給に対して
は中立的である。
第三点は，現行制度のもっとも多く利用されている金融機関消化，とくに信
用創造機能をもった銀行によって消化される場合においては通貨供給の増大を
もたらす。すなわち，銀行が国債を保有すると，銀行の日銀預金から政府の日
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銀預金へと預金の移転が行なわれ，通貨供給に対しては中立的であるが，タイ
ム・ラグをおいて財政支出がなされると，日銀の政府預金が減少して民間部門
の現金通貨や預金通貨がそれだけ増大することとなり，結果的には通貨供給に
つながる。以上のように，国債発行に伴なう銀行による引受は，通貨M1の供
給増加をもたらすことになるのである。
昭和50年度後半に赤字国債が発行されてからの通貨供給の推移をみると，
M2の増加率が上昇する傾向にある。 50年 1~3月には1.4彩だったM2の増
加率は，同年10~12月には14.5彩になり，さらに51年2月には16.3彩へと上昇
してきている。そして通貨供給ルート別では，対外資産増によるものも高くな
っているが，対政府信用を通じての伸びがもっとも大きく寄与している。この
ように，赤字国債の発行が通貨の供給増につながってきていることに注目しな
くてはならない。
とくに本年度においても赤字国債を含めてさらに大量の国債が発行されるこ
とになっているのであるから， M2供給の伸び率はきわめて高い水準にまで達
するものと思われる。
このように大量の国債が発行され，しかもこれを金融機関への割当て消化に
よる国債発行方式をとる限り， M2の増大となり国債のM2の増加寄与度は高
くなるであろう。現在のところ不況による資金需要の沈静による貸出の伸び悩
みによってM2の増加率が鈍化しているにすぎない。景気が上昇して貸出金の
伸びが高まると，クラウディング・アウトが起こることになるであろう。
国債発行下の金融政策でもっとも問題となるのは，人為的低金利政策がとら
れることへの懸念であろう。高度成長期には，企業の設備投資のための資金を
低金利で貸出すために人為的低金利政策がとられてきたが，国債発行下では，
国債の大量発行のために利子負担を小さくするための人為的低金利政策がと
られることなる。
50年以来の継続的金利引下げ措置も，国債消化の環境をつくるための人為的
低金利政策の一環をなすものと考えられる。すなわち，公定歩合や預金金利の
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引下げが貸出金利の引下げによって企業の投資を促進し，景気の回復を実現す
ることに狙いをおいていたとしても，現実には金利のコスト効果はほとんどな
く，金利の引下げによる企業の投資刺激効果はきわめて弱かったとみなされな
ければならないであろう。もちろん不況の深化とその長期化が企業投資を利子
率の変化に対して非弾力化しているともいえよう。したがって，金利引下げ措
置は，国債の大量発行のための環境づくりであったと指摘することもできる。
このような意味での人為的低金利政策は，さらに大量の国債発行がなされる本
年度，また今後大量国債の累増が進行する時期において持続されることになる
であろう。もちろん，低金利政策のもとでもある程度弾力的に金利を動かすこ
とはできるし，買オペレーションや他の手段を利用しての通貨調節を行なうこ
とも可能であろう。 しかし，基本的には今後国債の累積が一層進行するなか
で，低金利政策が長期にわたって定着する可能性も強いであろう 14)。
5 国債管理政策の問題点
都市銀行の資産総額に占める国債の比重の高度化がさらに続くとすれば，銀
行貸出しの量的規制を中心とする金融政策のあり方も次第に変化することにな
るであろう。しかしながら当面の問題はむしろ政策手段のあり方に関すること
14)わが国の公定歩合は昨秋以来， 53年3月16日に 0.75彩引下げ現在3.5%である。これ
は戦後の混乱期を除くと戦後最低であり，国際的にもスイス（年1.0%)西ドイツ（同
3.0彩）に次ぐ低水準となり， わが国は超低金利時代に入ったことになる。また今回
の引下げは50年4月以来， 8回目に当り通算低下幅は5.5彩になった。
この点は，昭和7年の政策転換と類似する面もあり興味深い一面をみることができ
る。当時政策当局は公定歩合をはじめ郵貯金利をも下げ，資金の供給をふやしなが
ら，他方で大量の国債を発行した。即ち昭和6年には3億円であった国債発行量は8
年には13億円へと飛躍的に増加した。これは農村，中小企業の惨状を救うための「時
局匡救費」の裏付けを国債発行に求め，その前提として金利の大幅引き下げが実行さ
れた。その水準は昭和6年6.57彩から昭和8年の3.65彩を経て10年の3.28彩まで引下
げられた。これは国債発行費最小を維持するためにもとられた政策であったといえよ
う。
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ではない。国債残高の累積と今後になお予定される大量発行とが，大型予算の
意図する民間経済の活発化にともなう資金需要の拡大と重なりあったとき，金
融政策のとるべき方向が，国債管理のあり方とも関連して困難な問題となるの
である。
国債の発行はその期の財政赤字に対応して必要と＇されるが，それ自体は，金
融政策における売りオペレーションと同様の効果を経済に及ぽすことになる。
国債償還についても，ある程度まで対称的に問題をとらえることができる。も
ちろん，具体的には同じ期に発行と償還が行なわれたり，現金残高の変動が起
ることにより，国債のネットの増減をとっても，財政収支に見合うとは限らな
い，ということになるが，もっとも単純に親規発行が行なわれる場合を考える
と以下のようである。国債がどの程度の規模で，どのような種類で，またどの
ような条件で発行されるかは，消化の過程で金融市場の動向に様々な影響を及
ぼす。また，発行された国債は将来にわたって単に利子支払いを発生させるだ
けでなく，残高それ自体が国民経済における全金融資産の一構成部分として，
その保有者の行動や金融政策のあり方を規定し経済の動向に影響を与える。し
たがって，国債発行に際しては利子負担や発行費用の節約，円滑な消化，借換え
や償還計画の現実性といった，発行主体にとって有利な条件をできるだけ実現
しようとするだけでなく，派生的な金融上の影響を考慮して，発行にともなう
金融市場へのインパクトをどのようなものにすべきか，また持続する国債残高
の満期構造や保有分布が如何なる態様になるかに努めるか，というようなこと
が政策上の課題となるであろう。これがいわゆる国債管理の問題である。もち
ろん，これは金融政策の運営と独立にその効果を発揮することはありえない。
ところで，今後，日銀がマネー・サプライを調節するためにはどのような手
段が現実に有効なのであろうか。
かっての高度成長下の金融構造のもとでは，日銀信用の規制や窓口規制等の
信用割当が有効であったが，今後国債消化が大量になされてきて， なおこの
手段はマネー・サプライの管理のための手段として有効でありうるであろう
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か。公開市場操作のための国債の流通市場がきわめて未発達なわが国では，公
開市場操作が有効な手段として利用できないだけに，そうした国債管理のため
の政策が不在のままで，大量の国債発行がなされることに問題があるようであ
る。
このように考えてみると，国債発行に伴なう通貨供給の急増に対して，それ
を吸収する金融政策の有効手段には乏しいように思える。今後の景気回復に伴
って，これだけ大量の公共債の発行によって必要とされる民間部門の資金需要
を押しのけようとする問題に対処するための一つの答えは，金利機能による調
整ということである。金利機能の活用が図れない実情のもとでは，クラウディ
ング・アウトの問題に対する的確な方策は見出されないように思われる15)。
現在，緊急にとりくまなければならない国債管理は，その目的から明らかな
ように，国債の種類の多様化と金利の市場メカニズム決定という二つの条件を
必要とする。なかでもわが国で早急に取組まなければならないのは金利の自由
化であるが，その過程で国債の種類の多様化が必要となれば，おのずとその国
債管理を行ないやすくするであろう。しかし重要なのはあくまで利子率効果を
目的とする国債管理であって，これが達成できないとき，マネー・サプライの
増大からわが国は高率のインフレーションに陥ることになるからである。今
後，景気が回復し設備投資や在庫投資が活発化してくると民間の資金需要が増
大してくる。そのような局面ではコール・レートなど市場金利が上昇する。そ
の場合，国債の応募者利回りを低位に維持したいという従来通りの低金利政策
を遂行するためには，つぎの二つが必要である。
一つは低い応募者利回りと高い流通利回りといった乖離の発生は，当然のこ
とながら新規国債の消化を困難にするので，通貨当局は流通利回りが上昇しな
いように国債の買いオペレーションを行なう必要がある。いうまでもなく通貨
原司郎「国債の大量発行と金融政策」金融ジャーナル，昭和51年8月。
15)拙稿「わが国の金融構造と金融政策の問題点」関西大学経済論集第18巻第2号，昭和
43年6月。
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の増発である。
いま一つはコール・レートの上昇は金融機関による低利国債の消化を採算上
困難にするので，コール・レートを押える必要がある。このため通貨当局は，
手形の買オペレーションを行なうことになる。これも通貨の増発にほかならな
い。このようにして国債の低金利政策の維持はインフレーションの高進へ促進
せしめることになる。高度成長期に破綻しなかった低金利政策も，日銀が買オ
ペレーションを行なえば成長通貨以上の過剰なハイ・パワード・マネーの供給
をもたらす大量の国債発行のもとにおいては，インフーションの高進へと導く
弊害を伴なうのである 16)0 
また国債の大量発行に伴なう問題としては，既によくいわれるように金融政
策の有効性の低下があげられる。そこで今後は国債のスムーズな消化にその最
大の配慮が払われる必要があるといえよう。そのためには現行の国債管理政策
の見直しが不可欠である。
その第ーは，発行条件の弾力化を推進することである。大量の国債が恒常的
に民間資金に依存せざるを得なくなっている今日，欧米主要国のように，発行
利回りが，市場の実勢利回りを敏感に反映して決められる必要がある。少なく
とも，これが尊重され金融環境いかんに拘らず恒常的にキャビタル・ロスが，
発生することのないように設定されることが必要である。市場実勢を反映した
発行条件が設定されるようになれば，金融機関へ割当て消化するまでもなく，
公募入札などの方法により，本来の意味の市中消化も可能となろう 17)。 それ
16)吉富勝「現代日本経済論」東洋経済新報社，昭和52年7月。
17)大盤の国債発行に対する円滑な消化をはかるため，本年初以来，鏃論が相当具体化さ
れ大蔵省・日銀は償還期限の多様化，公募入札制の導入など国偵管理政策の全面的見
直しを進めているようである。
最近の具体例では，昭和53年6月16日に償還期限3年の中期利付国個の入札発行が
行なわれた。この入札発行の実現と償還期限の多様化については今後，巨額の国債を
円滑に消化するとともに公社恨の発行，流通市場の発達を促進せしめるということに
ある。
わが国では現在までに 3種類（長期利付国債10年，中期割引国債5年，短期国債60
日）の国債が発行されていたが，諸外国に比しその規模・種類とも少ないといわれて
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が達成までの過渡的方策として，資金運用部を中心とする政府資金の充分な活
用，金融機関の資金量に見合った引受けシェアの改訂が必要であろう。
第二は，流通市場の整備である。本来，望ましい流通市場の条件としては，
証券が市場に豊富に存在し，かつ需要に見合った価格形成がなされていること
が挙げられる。しかしわが国では，国債費用最小の政策的要請から40年度来シ
団引受け方式による国債の金融機関の割当て消化が定着し，しかも生・損保を
除きその市中売却が事実上できなかった。その上，市場価格が事実上の管理価
格になっていることなどにより，他の公社債流通市場に比し国債の流通は未整
備のままとなっている。しかし，今後大量の国債が市中に滞留することになれ
ば，流通性の付与は不可欠であり，この面から流通市場の整備は喫緊の課題と
いえよう。具体的には市中売却の容認等による流動化の推進や市場における自
由な価格形成が必要である。また国債の大量発行が当面，不可避であるととも
に，それが金融機関に及ぽす影響はきわめて大きい。それだけに国債管理政策
の早急な確立が望まれる。
第三に，以上のようなことから公共部門と民間部門への適正な資金配分の行
なわれること，公共債の円滑な消化を確保するための市場機構の整備が実現さ
れねばならないのであるが，財政・金融政策面でも可能な限り弾力的運営の配
慮がなされなければならないであろう。財政政策の自動安定化機能に加えて，
機動性のある裁量的な財政政策の活用が重要であり，とくに当面，国債発行額
増加の調節がその課題である。また金融政策に関連してあげなければならない
ことの一つにマネー・サプライ増加要因として国債の大量発行がある。国債の
大量発行はそれ自体でマネー・サプライの増大につながるわけではない。しか
きた。アメリカでは短期国債 (3~12カ月），中期国債 (1~7年），長期国債 (7年
超），貯蓄国債 (5年， 10年）など， さまざまな国債を発行しており， 西ドイツでも
中期国債 (3~4年），長期国債 (4~20年）， 連邦貯蓄債券 (6~7年）， 大蔵省証
券 (30-90日）など，さらにイギリスでは長期国債（長期，無期）， 貯蓄国債， 大蔵
省証券 (91日）が発行され，それぞれに投資家の資産選択に合わせて国債の円滑な消
化が進められてきた。
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しそれはあくまで金融政策いかんにかかっている。現在のわが国の金融政策
は，一方で国債の大量市中消化によるクラウディング・アウトをさけながら他
方でインフレ要因の発生を伴わないよう両者の均衡を維持していこうというこ
とにある。したがって金融政策に関しても情況判断を誤ることなく適切な量的
調節手段の効率的・弾力的運用が必要である。
